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2009–2010, посівши 82 місце серед 133 країн світу. Погіршили рівень конкурентоспроможності України такі позиції «макро​економічна стабільність», «рівень розвитку фінансового ринку», «оснащеність новими технологіями», «ефективність інституцій​ного середовища». Полтавська область серед регіонів України перебуває у середині рейтингу. Проблемні питання за областями України в цілому є схожими, єдиними відмінними показниками є рівень розвитку інфраструктури та ефективність ринку праці​[1]​. 
Висока ефективність ринку праці у регіоні за кризового ста​новища економіки не обов’язково буде означати позитивні зру​шення на фондовому ринку. Адже за сучасних умов фінансова політика держави спрямована на пошук ефективного власника (як результат – масова приватизація). Ефективний власник, прийшовши на підприємство не обов’язково вкладатиме кошти на у виробництво та нові технології. Іноземний власник не обов’язково отриманий дохід залишить на території регіону, адже їх діяльність носить спекулятивний характер.​[2]​ А оптиміза​цію штату працівників проведе обов’язково (тобто здійснювати​ме звільнення частини персоналу на, в минулому, державному підприємстві). Проте не гарантовано, що ефективний власник, прийшовши на підприємство буде інвестувати кошти у розширення та технічну модернізацію виробництва. Ймовірність того, що іноземний власник, інвестиційна діяльність якого носить переважно спекулятивний характер, залишить отрима​ний дохід у регіоні також низька. Крім того, як правило, у такій ситуації відбуваються суттєві зміни у складі персоналу. Як результат, ефективність праці підвищується, а соціальний ефект знижується.
4.2. Аналіз інфраструктури фондового 
ринку Полтавської області
Оцінюючи регіональну інфраструктуру фондового ринку варто відмітити наявність диспропорції у розвитку інфраструк​тури ринку в цілому та фондового ринку зокрема, які можуть бути частково подолані із запровадженням локальних біржових, депозитарних організацій. 
За даними Полтавського територіального управління Дер​жавної комісії з цінних паперів та фондового ринку, інфра​структура фондового ринку Полтавської області станом на 1 січ​ня 2010 року складає: 
	738 акціонерних товариств (2,5 % у загальній кількості по Україні);
	7 торговців цінних паперів та 1 філія торговця (0,7 % у загальній кількості по Україні);
	10 реєстраторів та їх 3 філії (2,4 % у загальній кількості по Україні);
	1 інвестиційна компанія (0,03 % у загальній кількості по Україні);
	2 інвестиційні фонди (закриті) (0,07 % у загальній кількості по Україні);
	14 інститутів спільного інвестування (0,02 % у загальній кількості по Україні);
	2 зберігачі цінних паперів та 1 філія зберігача (0,6 % у загальній кількості по Україні).
Із 738 акціонерних товариств, зареєстрованих на території Полтавської області, 53,9 % приватні акціонерні товариства, 46,1 % – публічні (відкриті) акціонерні товариства (рис. 4.5).

Рис. 4.5. Розподіл зареєстрованих акціонерних товариств Полтавської області за формою власності станом 
на 01.01.2010 р. 
Частка акціонерних товариств, що привели свій статут у відповідність до Закону України «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17.09.08 р. є незначною. При цьому, перевищення питомої ваги закритих та приватних над відкритими та публіч​ними вкрай негативно впливає на розвиток фондового ринку, адже акції закритих і приватних компаній не є ринковими 
інструментами, а доступні лише для визначеного кола осіб, що не сприяє розширенню кола інвесторів, обмежує можливості накопичення капіталу, забезпечення капіталоємного вироб​ництва та впровадження науково-технічного прогресу. Кири​ченко О. А., Єрохін С. А. принципово переконані, що для збіль​шення ємкості фондового ринку та посилення захисту прав акціонерів взагалі необхідно скасувати приватну та закриту фор​ми та ввести єдину форму акціонерних товариств – публічну.​[3]​
Протягом 2007–2009 років загальна кількість акціонерних товариств зменшилася на 75 підприємств, тобто на 11,5 %. Акціонерні товариства можуть брати участь у злитті та приєд​нанні лише з іншими акціонерними товариствами (Закон Украї​ни «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17.09.08 р., ст. 83 частина 1, ст. 84 частина 1) та перетворитися на інші господар​ські товариства чи виробничі кооперативи (Закон України «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17.09.08 р., ст. 87 части​на 1). Активність залучення ресурсів шляхом емісії більшості акціонерних товариств надзвичайно низька. На даний час такі підприємства, приводячи свій статут у відповідність до Закону України «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17.09.08 р., все частіше приймають рішення про злиття, приєднання, пере​творення чи реорганізацію. 
За статистичними даними кількість виробничих кооперати​вів, зареєстрованих у Полтавській області, котрі могли перетво​ритися у акціонерні товариства, протягом аналізованого періоду зменшилася на 5 підприємств, зокрема, протягом 2008–2009 ро​ків лише на 1 підприємство. За вказаний період скоротилася і кількість повних та командитних товариств, а кількість това​риств з обмеженою відповідальністю протягом зросла на 700 одиниць, або на 10,6 %, зокрема протягом 2008–2009 років – на 326 одиниць, або на 4,7 %.​[4]​
Акціонерна форма господарювання має великі переваги для суб’єктів господарювання​[5]​, серед яких найголовнішою є відсут​
ність обмежень щодо обсягів накопичення капіталу. У той же час із введенням у дію Закону України «Про акціонерні това​риства» № 514-VI від 17.09.08 р. з метою підвищення прозорос​ті, ліквідності, інвестиційної привабливості, стабільності та до​віри інвесторів до фондового ринку вимоги до створення та функціонування акціонерних товариств значно зросли. Зокрема, обов’язковим є виключно бездокументарний обіг цінних папе​рів, лістинг та котирування хоча б на одній біржі для публічних акціонерних товариств. Впровадження зазначених нововведень спрямовано на формування активного і ефективного фондового ринку у країні вцілому​[6]​, проте за специфічних економічних і політичних умов, що склалися в Україні сьогодні міноритарний інвестор має можливість працювати переважно на позабіржо​вому ринку цінних паперів, що не сприяє розвитку фондового ринку на рівні регіонів (областей, районів, міст) та обмежує можливості органів місцевої влади.​[7]​
Визначальним фактором зниження кількості акціонерних товариств стала їх низька конкурентоспроможність та фінансова стійкість на ринку, що спонукало їх до ліквідації, злиття, приєд​нання чи перетворення у процесі приведення свого статутного капіталу у відповідність до Закону України «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17.09.08 р. З огляду на високу вартість лізингу та підтримки постійного котирування цінних паперів на фондовій біржі​[8]​, акціонерні товариства регіонів, що не мають високої прибутковості та реальних перспектив розвитку, позбав​лені можливості користуватися головною перевагою акціонер​ної форми власності для капіталоємкого виробництва. У 2009 році кількість акціонерних товариств зменшувалась ниж​
чими темпами, ніж у 2008 році (відповідно темпи росту –4,9 % у 2009 р. та –6,9 % у 2008 році). Значне скорочення у 2008 році спровоковано негативними процесами на українському фондо​вому ринку, а саме відпливом іноземного та вітчизняного інвес​тиційного капіталу, високою пропозицією цінних паперів, зростанням вартості фінансових інструментів, результатом чого став обвал цін та масовий розпродаж активів.​[9]​ Фондовий ринок уповільнився, а за таких умов зростають ризики, інвестиційні рішення відкладаються.​[10]​
Починаючи з 2009 року почався процес адаптації акціонер​них товариств Полтавської області до нових вимог Закону України «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17.09.08 р. та стабілізації їх фінансового стану через послаблення кризо​вого стану економіки України вцілому. В той же час порівняно із іншими областями України, спостерігається стійка тенденція до скорочення питомої ваги кількості акціонерних товариств Полтавської області у загальній їх кількості по Україні (рис. 4.6). 

Рис. 4.6. Питома вага кількості акціонерних товариств Полтавської області у загальній кількості акціонерних 
товариств в Україні: 2007–2009 рр.
Отже, ринок Полтавської області є надзвичайно чутливим до загальнодержавних показників, потребує підтримки місцевих органів влади та заходів щодо зміцнення фінансового стану суб’єктів господарювання. Розвитку перспектив на фондовому ринку Полтавської області, як і інших регіональних ринків, бу​дуть сприяти: посилення правової культури учасників фондово​го ринку​[11]​, розширення кола дрібних інвесторів за допомогою реалізації місцевими органами влади «культу акцій», що вико​ристовується в англосаксонських країнах​[12]​, та за допомогою змін у податковому законодавстві, а також інших державних заходів, які використала у середині 80-х років Англія.​[13]​
На 01.01.2010 року кількість акціонерних товариств, що зареєстрували випуски цінних паперів, по Полтавській області становила 584 суб’єкти (79,13 % від загальної кількості акціо​нерних товариств по Полтавській області). З них 53,6 % ста​новлять публічні акціонерні товариства, 45,03 % – приватні акціонерні товариства. Більшу частку цінних паперів випустили публічні акціонерні товариства, що підтверджує їх більш широкі можливості залучення капіталу за рахунок залучення великої кількості інвесторів.
Протягом 2007–2009 років кількість акціонерних товариств, котрі зареєстрували випуски цінних паперів, зменшилася на 17,2 %. Причинами уповільнення активності акціонерних това​риств є обвал фондового ринку у 2008 році (спричинений три​валим необґрунтованим спекулятивним зростанням цін та впли​вом світової фінансової кризи), а також низька інвестиційна привабливість та висока ризиковість українських цінних паперів для інвесторів, відновлення довіри яких потребуватиме трива​лого часу та зусиль суб’єктів господарювання і держави. 

У науковій літературі одним із проблемних питань функціо​нування фондового ринку в Україні виділяють штучне усклад​нення реєстрації акцій.​[14]​ За дослідженнями науковців, витрати по випуску цінних паперів для невеликих фірм можуть перекрива​ти витрати по залученню банківського кредиту і випуску обліга​цій.​[15]​ Зменшення вартості емісії, запровадження більш простого механізму реєстрації емісії цінних паперів допоможе значно активізувати діяльність суб’єктів на фондовому ринку Полтав​ської області та України. 
Негативно впливає на регіональні фондові ринки той факт, що спостерігалася тенденція до зменшення питомої ваги кіль​кості акціонерних товариств, що зареєстрували випуски цінних паперів, у загальній кількості таких акціонерних товариств по Україні. Питома вага їх протягом аналізованого періоду змен​шилася на 0,34 п. п. у загальній кількості таких акціонерних товариств по Україні. 
Подібна ситуація і на фондовому ринку Полтавської області. Протягом 2007–2009 років відмічалася тенденція до зменшення абсолютних значень та питомої ваги кількості акціонерних това​риств, що зареєстрували випуски цінних паперів, у загальній кількості акціонерних товариств по Полтавській області (від 84,53 % у 2007 р. до 79,15 % у 2009 р.) (рис. 4.7, 4.8). Це є негативним фактором та спричинено значним погіршенням по​рівняно із 2007 роком фінансового стану акціонерних товариств, витратомісткістю реєстрації емісії, низьким рівнем дохідності акціонерних товариств деяких галузей господарства. Оскільки реєстрація цінних паперів відбувається лише за умов, коли на їх пропозицію «знаходиться» попит на цінні папери​[16]​, то не менш впливовим фактором стала втрата довіди інвесторів. 

Рис. 4.7. Кількість зареєстрованих акціонерних товариств у Полтавській області та акціонерних товариств, що зареєстрували випуски цінних паперів: 2007–2009 рр.

Рис. 4.8. Питома вага кількості акціонерних товариств, що зареєстрували випуски цінних паперів, у загальній кількості акціонерних товариств Полтавської області: 2007–2009 рр.
Так, на думку Журавель В. В., розвитку цивілізованого фон​дового ринку у регіонах заважає непрозорість його функціо​нування, приховування інформації учасниками фондового рин​ку, наявність недобросовісної конкуренції, низька поінформо​ваність акціонерів і учасників фондового ринку.​[17]​ Зазначене безумовно негативно відображається і на стратегії інвестування зовнішніх інвесторів.
Протягом 2006–2008 років споживчий попит населення (придбання товарів та послуг) зріс на 75 %, зокрема протягом 2007–2008 років – на 33,5 %, протягом 2006–2007 років на 31,8 %. Таким чином, спостерігається тенденція до зростання споживчого попиту населення у Полтавській області. У 2007 ро​ці, порівняно із 2008 роком, більша частка доходів направлялася на придбання товарів та послуг, на що значний вплив мало кризове становище економіки регіону та інфляційна складова. Частка витрат населення на придбання товарів та послуг у 2008 р. становить 71,2 % від доходів населення. Приріст фінан​сових активів населення протягом аналізованого періоду зростає та його частка становить у 2008 р. 18,1 %. Реальний наявний дохід населення Полтавської області у 2007 р. зріс на 12,7 %, у 2008 р. – на 6,2 %.​[18]​ Проаналізувавши доходи та заощадження населення, можна зробити висновок, що для акціонерних това​риств резерви залучення фінансових ресурсів у населення протя​гом аналізованого періоду були, навіть у кризовий 2008 р. Проте більша частка ресурсів спрямовувалася на придбання товарів та послуг, за рахунок чого зростав обсяг товарообігу.​[19]​
Варто відзначити, що у Полтавській області обсяг імпорту значно перевищує обсяг товарообігу​[20]​, що стримує інфляційну складову економіки регіону. З іншого боку, попит на товари та послуги є одним із джерел фінансування економіки, тому дохо​ди населення необхідно направляти на вітчизняні товари, а заощадження залучати у акціонерний капітал. 
Протягом 2007–2009 років кількість торговців цінних паперів Полтавської області зросла на одиницю, а їх питома вага у загальній кількості по Україні – на 0,04 п. п. Так станом на 17.07.2010 р. у Полтавській області функціонували такі торговці цінних папе​рів: Публічне акціонерне товариство «АВТОКРАЗБАНК», Приватне акціонерне товариство «Центральна Україна», Спіль​
не українсько-російське товариство з обмеженою відповідаль​ністю «Фондова компанія «АССА», Товариство з обмеженою відповідальністю «Брокерська контора «ІЛС», Товариство з обмеженою відповідальністю «СІАМ-КАПІТАЛ».​[21]​
Кількість зберігачів протягом аналізованого періоду зросла на одиницю, а їх питома вага – на 0,1 п. п. у загальній кількості 
по Україні. Станом на 17.07.2010 р. у Полтавській області 
функції зберігача виконували: Публічне акціонерне товариство «АВТОКРАЗБАНК», Товариство з обмеженою відповідальністю «СІАМ-КАПІТАЛ».​[22]​
Кількість реєстраторів у Полтавській області протягом 
2007–2009 років зросла на 1 одиницю, їх питома вага – на 0,2 п. п. у загальній кількості реєстраторів України. Характери​зуючи діяльність реєстраторів варто відзначити, що з огляду на зобов’язання акціонерних товариств здійснювати емісію цінних паперів лише у бездокументарних формах, існування інституту реєстраторства втрачає сенс. Це підтверджують і дослідження Давидова О. І. та Лапшиної Т. В., на думку яких в Україні реєстратори як інститут несе більше шкоди, а саме: 1) головну функцію реєстраторів (облік прав власності) здійснюють також депозитарії; 2) реєстратори функціонують на ринку так недоско​нало, що загрожують вільній конкуренції та прозорості на фон​довому ринку. У Франції послугами реєстраторів користуються лише на місцевому рівні, а у деяких розвинутих країнах реєст​раторську діяльність виконує депозитарна система на чолі з центральним депозитарієм.​[23]​ Ідеї створення єдиного депозитарію вже тривалий час обговорюється провідними вітчизняними нау​ковцями.​[24]​ Заходи, які сприятимуть його створенню передбачені і у Стратегії розвитку фондового ринку України до 2015 р.
Протягом 2007–2009 років кількість інвестиційних компаній та інвестиційних фондів не змінилася. Станом на 17.07.2010 р. у Полтавській області функціонували такі компанії з управління активами: Товариство з обмеженою відповідальністю «Компанія з управління активами «Капітал інвест – центр», Товариство з обмеженою відповідальністю «Компанія з управління активами «Капітал СМ», Товариство з обмеженою відповідальністю «Ком​панія з управління активами «СІАМ-ІНВЕСТ», Товариство з обме​женою відповідальністю «Компанія з управління акти​вами та адміністрування пенсійних фондів «Аруна-Капітал», Товариство з обмеженою відповідальністю «Компанія з уп​равління активами «ПОЛТАВТРАНСБУД».​[25]​ Протягом 2007–2009 ро​ків на 1 одиницю зросла кількість КУА та у 2009 році було зареєстровано 14 ІСІ. Питома вага інвестиційних компаній та інвестиційних фондів Пол​тавської області у загальній кількості їх по Україні має тенденцію до зростання, але абсолютно не свідчить про позитивні тенденції на фондовому ринку Полтавської області. Це явище спричинено різким спаданням кількості таких елементів інфраструктури фондового ринку по Україні (відповідно кількість інвестиційних фондів спала по Україні на 83,7 %, інвестиційних компаній – на 63,4 % протягом 2007–2009 років). Отже, фондовий ринок Полтав​ської області потребує значних вкладень грошових коштів держав​ного та місцевих бюджетів у розбудову його інфраструктури та активізацію діяльності його суб’єктів на ринку.
Крім того вітчизняними вченими виділяються наступні проб​леми розвитку інфраструктури фондового ринку, які є харак​терними для більшості регіонів України, в тому числі і Полтавської області:
	неузгодженість інтересів споживачів і виробників послуг інфраструктури щодо гарантій при наданні послуг;
	відсутність узгодженості щодо функціонування окремих інфраструктурних комплексів, відсутність єдиної національної системи інфраструктури фондового ринку;


	невідповідність темпів розвитку та потужностей інфра​структури фондового ринку та інфраструктур пов’язаних із ним галузей економіки.​[26]​
У Полтавській області за 2009 рік у 6,5 рази більше скасовано свідоцтв реєстрацій емісії, ніж видано Полтавським територіаль​ним управлінням Державної комісії з цінних паперів та фондо​вого ринку свідоцтв на реєстрацію емісії. Це є негативним фак​тором на фондовому ринку Полтавської області та спричинено тим, що більшість із цих акціонерних товариств знаходяться у складному фінансовому стані. Рівень державної підтримки та загального стану економіки дуже впливають на активність еле​ментів інфраструктури фондового ринку. Запровадження мате​ріальної чи грошової підтримки суб’єктів його інфраструктури з боку держави сприятиме значному зростанню кількості актив​них акціонерних товариств на фондовому ринку та обсягів емісії, а покращення фінансового стану підприємств в результаті цього активізує вторинний ринок цінних паперів.
Динаміка кількості зареєстрованих емісій у Полтавській області, представленої на рис. 4.9, показує, що кількість зареєст​рованих емісій протягом 2007–2009 років скоротилася на 58,8 %, що свідчить про низьку активність та погіршення стану фондового ринку Полтавської області після фінансової кризи. 

Рис. 4.9. Кількість зареєстрованих емісій 
у Полтавській області: 2007–2009 рр.
Багато науковців схиляються до думки, що на українському фондовому ринку акції є скоріше титулом власності, ніж засо​бом отримання доходу.​[27]​ Більшість акціонерних товариств є закритими, їх акції не є ринковими інструментами та не сприяють залученню у повному обсязі вільних грошових коштів у виробництво. Старі власники як відкритих, так і закритих, публічних та приватних акціонерних товариств бояться втрати​ти свою частку в управлінні підприємством та неохоче здійс​нюють емісію, таким чином стримують перспективи розширен​ня виробництва, або залучають кредитні ресурси, які, за дослі​дженнями вітчизняних науковців, можуть стати за сучасних умов більш вигідними, ніж випуск акцій.​[28]​ За дослідженнями Л. Птащенко​[29]​, відкриті акціонерні товариства не повністю вико​ристовують можливості залучити інвестиції, більшість підпри​ємств Полтавської області (69 %) не бажають залучити інвести​ції у найближчій перспективі. Оскільки 738 акціонерних това​риств протягом 2007–2009 років здійснювало вцілому лише 
7–17 емісій на рік, то можна із впевненістю сказати, що біль​шість із них не приймали рішення про випуск акцій, не вико​ристали своєї переваги серед інших підприємств щодо залу-чення інвестицій як емітентів та не виконали своєї головної ролі у економіці щодо забезпечення інвестиційними коштами вироб​ничого сектору економіки, яка з початку історичного розвитку фондового ринку була його призначенням та на якій акцентують увагу провідні науковці.​[30]​
На 1.10.2010 р. у Полтавській області найбільша частка акціонерних товариств зареєстровані у переробній промис​ловості та торгівлі, які, як показує практика, є найбільш прибут​ковими у Полтавській області (табл. 4.4).



Таблиця 4.4
Структура зареєстрованих акціонерних товариств за галузями 
у Полтавській області на 1.10.2010 р.
Галузі економічної діяльності	Загальна кіль​кість акціонер​них товариств	Типи акціонерних товариств
		публічні	приватні	відкриті	закриті
	кіль​кість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %
У загальному по усіх галузях	654	100,00	18	2,75	22	3,36	290	44,34	317	48,47
Сільське господарство, мисливство, лісове господарство	81	12,39	2	11,11	2	9,09	54	18,62	23	7,26
Рибальство, рибництво	5	0,76	–	–	1	4,55	3	1,03	1	0,32
Добувна промисловість	12	1,83	–	–	–	–	6	2,07	6	1,89
Переробна промисловість	181	27,68	10	55,56	4	18,18	101	34,83	64	20,19
Виробництво та розподі​лення електроенергії, газу та води	5	0,76	–	–	–	–	5	1,72	–	–
Будівництво	66	10,09	–	–	4	18,2	28	9,66	32	10,09
Торгівля; ремонт автомобілів, побутових виробів та предметів особистого вжитку	134	20,49	1	5,56	2	9,09	34	11,72	95	29,97
Продовж. табл. 4.4
Галузі економічної діяльності	Загальна кіль​кість акціонер​них товариств	Типи акціонерних товариств
		публічні	приватні	відкриті	закриті
	кіль​кість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %	кількість, шт.	питома вага, %
Діяльність готелів та ресторанів	8	1,22	1	5,56	–	–	2	0,69	6	1,89
Діяльність транспорту та зв’язку	46	7,03	–	–	–	–	31	10,69	14	4,42
Фінансова діяльність	32	4,89	–	–	6	27,27	5	1,72	17	5,36
Операції з нерухомим майном, оренда, інжині​ринг та надання послуг підприємцям	33	5,05	3	16,67	2	9,09	10	3,45	20	6,31
Державне управління	–	–	1	–	–	–	–	–	–	–
Освіта	1	0,15	–	–	1	–	–	–	1	0,32
Охорона здоров’я та надання соціальної допомоги	8	1,22	–	–	–	–	1	0,34	7	2,21
Надання комунальних та індивідуальних послуг; діяльність у сфері культури та спорту	8	1,22	–	–	–	–	2	0,69	5	1,58
Складено на основі даних офіційного сайту Головного управління статистики у Полтавській області.



Згідно табл. 4.4, 92,81 % акціонерних товариств на 01.10.2010 р. не привели свій статут у відповідність до Закону України «Про акціонерні товариства» № 514-VI від 17.09.08 р. На думку аналітиків фондового ринку якби умови переходу були м’якшими, ними скористалося б більше компаній із сфор​мованим власником. При цьому, наявність питань, які усклад​нюють організацію норм Закону «Про акціонерні товариства», породжує очикування на подовження термінів набуття чинності окремих законодавчих норм. Зокрема, ймовірність, що до 30 квітня 2011 р. всі вітчизняні акціонерні товариства зможуть узгодити статус з вимогами закону та змінити свої назви з ВАТ або ЗАТ на публічні приватні акціонерні товариства – ПАТ або ПРАТ, дуже низька.
За табл. 4.4 серед закритих акціонерних товариств багато таких, що працюють у перспективних, прибуткових, соціально-значимих та економічно-пріоритетних галузях економіки для регіону, тому органам місцевої влади необхідно стимулювати перетворення закритих акціонерних товариств галузей сільсько​го господарства та будівництва у публічні та випуск ними акцій за підтримки та гарантій місцевих органів влади.
У 2008 році у регіоні спостерігалося різке зростання обсягів емісії (у 2,2 рази). У 2008 р. як у регіоні, так і по Україні в цілому, спостерігалося різке сокрочення обсягів емісії цінних паперів. Висхідна динаміка показників фондового ринку може бути зумовлена активізацією виробництва та зростанням обсягів інвестицій на технологічну модернізацію виробництва, розши​ренням матеріально-технічної бази, проте оскільки кількість зареєстрованих емісій скорочується більшими темпами, ніж обсяг емісій, то можемо зробити висновок про збільшення середньої ціни угоди з цінними паперами, яке спостерігається протягом 2007–2009 років. Враховуючи останню з тенденцій, що на фондовому ринку вільні кошти інвестори спрямовують у найперспективніші та найприбутковіші галузі​[31]​, можна зробити висновок, що за обсягами емісії фондовий ринок Полтавської області провідні позиції отримують саме ці газулі економіки. 
Проаналізувавши дані статистичних щорічників Полтавської області, ми визначили, що у 2007–2009 роках найприбуткові​шими та найперспективнішими галузями були виробництво 

коксу та продуктів нафтоперероблення, оптова та роздрібна тор​гівля, ремонт побутових виробів та предметів особистого вжит​ку, фінансова діяльність. На нашу думку, переливання тимча​сово-вільних коштів у оптову, роздрібну торгівлю та фінансову діяльність сприяє нарощуванню цін та дестабілізує розвиток економіки регіону. 
У 2009 році емітентами Полтавської області випущено цін​них паперів на суму 77 615,8 тис. грн, що на 23,8 % нижче, ніж у попередньому році. Питома вага Полтавської області у загаль​ному обсязі випущених цінних паперів по Україні зросла та становить 4,06 % (рис. 4.10). Визначені тенденції на фондовому ринку Полтавської області спричинені не позитивними факто​рами, а є результатом негативного впливу світової фінансової кризи на діяльність підприємств та статок громадян. В цілому ж протягом 2007–2009 років питома вага обсягів емісії Полтав​ської області у загальному обсязі емісії в Україні зросла на 2,38 п. п., що стало результатом зменшення обсягів емісії в цілому по Україні. 

Рис. 4.10. Обсяг емісії цінних паперів акціонерних 
товариств Полтавської області: 2007–2009 рр.

Похідні цінні папери відіграють важливу роль у розвитку фондового, товарного, валютного ринку як інструменти хеджу​вання та сприяють стабілізації розвитку цих ринків, незалежно від можливих негативних тенденцій на фінансовому ринку.
В Україні деривативи (опціон, ф’ючерс та варант) викорис​товуються на організованих ринках та є стандартизованими контрактами, тому їх можна розглядати як цінні папери.​[32]​
Оскільки організовані ринки фондової торгівлі існують лише у декількох регіонах, розвиток ринку похідних цінних паперів решти областей є незначним та повторює тенденції ринку деривативів на організаторах торгівлі і по Україні в ці​лому, а деякі області з низьким рівнем розвитку інфра​струк​тури, економіки, в тому числі виробництва, мають диспро​порції серед регіонів у розвитку як інвестиційного ринку, так і фондового та ринку деривативів. Законодавча база похідних цінних паперів лише формується, а їх перелік та обіг обме​жений лише ф’ючерсом,опціоном та варантом. Проте остан​нім часом в Україні спостерігається тенденція до зростання ролі похідних цінних паперів в розвитку фондового ринку.​[33]​ У 2009 р. серед біржових контрактів частка похідних цінних паперів була вища, ніж в цілому на організованому ринку, та становила 0,13 %.​[34]​
За дослідженнями Антонова С., ринок ф’ючерсних контрак​тів в Україні знаходиться на стадій становлення, причинами чого є нерозвиненість законодавства, відсутність зрозумілої ефективної легітивної моделі грошових розрахунків та надійної системи обліку цінних паперів, зокрема деривативів.​[35]​
Питома вага опціонів у загальному обсязі зареєстрованих Державною комісією з цінних паперів і фондового ринку цін​них паперів в Україні протягом 2006–2009 років не досягала 
навіть 1 % (у 2006–2007 роках – 0,02 %, у 2008 роках 0,0002 %, у 2009 р. – 0,0061 %).​[36]​ У післякризовий період 2009 року частка саме опціонів, порівняно із 2008 роком, зросла. 
Розглянемо показники, що відображають місце похідних цін​них паперів на фондовому ринку України протягом 2005–2009 років (табл. 4.5).
Таблиця 4.5
Частка похідних цінних паперів на фондовому ринку України у 2005–2009 років​[37]​
Показники	2005 р.	2006 р.	2007 р.	2008 р.	2009 р.
Обсяг виконаних договорів з деривативами торговцями цінних паперів, млрд грн	2,02	0,26	0,15	0,27	0,10
Питома вага деривативів у загальному обсязі договорів, %	0,50	0,05	0,02	0,03	0,01
Усього виконано договорів із цінними паперами торговцями цінних паперів, млрд грн	403,76	492,78	754,31	883,42	1 067,26
Обсяг виконаних біржових контрактів із деривативами на організаторах торгівлі, млрд грн	0,68	0,09	0,05	0,12	0,05
Питома вага дерива-тивів у загальному обсязі біржових контрактів, %	4,14	0,31	0,14	0,32	0,14
Всього виконано біржових контрактів із цінними паперами на організаторах торгівлі, млрд грн	16,43	29,05	35,15	37,76	36,01
Дані табл. 4.5 показують, що протягом 2005–2009 років на фоні зростання обсягів контрактів з цінними паперами в цілому, 

обсяги контрактів з деривативами скоротилися. В подальшому при нестачі фінансування в учасників ринку, після фінансової кризи бажання хеджувати фінансові, у тому числі і цінові, ризи​ки, на нашу думку, зростатиме. Державна комісія з цінних папе​рів та фондового ринку поступово формує правову базу функ-ціонування ринку похідних цінних паперів, що сприятиме зростанню ролі деривативів у розвитку фондового, товарного, валютного ринків та їх стабілізації. 
На думку заступника голови Держінвестицій Москвіна С., ринку похідних фінансових інструментів в Україні у розумінні Директиви 2004/39/ ЄС «Про ринки фінансових інструментів» взагалі не існує, тому немає органу чи організації, що регулю​вали б ринок деривативів в Україні. Також відсутній строковий ринок товарно-сировинних ресурсів​[38]​, який є одним із важливих інструментів стабілізації економіки.
Ринок похідних фінансових інструментів є дуже розвинутим у світі. У світовій практиці існують безліч типів деривативів, які б дали поштовх до розвитку фондового ринку України, її регіо​нів та стратегічно важливих галузей. Проте законодавча база України не передбачає можливостей використання більшості похідних інструментів, які успішно обертаються на ринках зарубіжних країн.
Отже, стан фондового ринку Полтавської області протягом 2007–2009 років значно погіршився. Визначним фактором цього стало погіршення фінансового стану акціонерних товариств та зниження платоспроможного попиту громадян, недосконалість, складність та витратоміскість механізму реєстрації випуску цінних паперів, відсутність з боку органів влади стимулювання активізації діяльності суб’єктів і розбудови інфраструктури фон​дового ринку Полтавської області та державної підтримки діяльності акціонерних товариств.
4.3. Пріоритетні напрямки розвитку 
регіонального ринку цінних паперів
     Систематизуючи дослідження провідних науковців (Т. О. Си​дорова, Т. В. Польова, І. П. Котелевська, С. С. Ніколенко,
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